


7KH+RQRUDEOH 3DXO '� %RUPDQ� 8QLWHG 6WDWHV'LVWULFW -XGJH IRU WKH
(DVWHUQ 'LVWULFW RI 0LFKLJDQ� VLWWLQJ E\ GHVLJQDWLRQ�

�

5(&200(1'(' )25 )8//�7(;7 38%/,&$7,21

3XUVXDQW WR 6L[WK &LUFXLW 5XOH ���

(/(&7521,& &,7$7,21� ���� )(' $SS� ����3 ��WK &LU��
)LOH 1DPH� ��D����S���

���������	����
�������	���	��

��������	
�����
��
�
�����������������

�50&2 �03/2<((6


1'(3(1'(17 �('(5$7,21�

����������	

�������

�

�� 	7((/ �25325$7,21�

����������	

������

�
�
�
�
�
��
�
�
�
�
�

�����������

�������� �!�"#��$%"�&�	"�"�'�(%'" %)"���* "
�� �"#��	�*"#� $�(%'" %)"�����#%���"��%$)%$$�"%�

����++�����+,�� !�$�-��.�/� ��(%'" %)"�-*&0��

� 0*�&1��2� )#���������

(�)%&�&��$&��%��&1��-*$��3������

4��� �1����5���$&�6
52�����% )*%"�-*&0�'7�4��2���
(%'" %)"�-*&0��



�����������������


������

	������� � ��/� "� ��� 2%")#����� 2��5�8�� 4���� 9
5
:������%$)%$$�"%���#%����� ��������$"���6�� 0�����8*$&�
���	�� 9� -���4	�� �%$)%$$�"%�� �#%��� �� � ���������



� 	�������
���������	�����������
� �����������

��������� � ��/� "����2%")#�����2��5�8��4����9
5
:������%$)%$$�"%���#%����� ��������$"���6�� 0�����8*$&�
��"#� %$�����2� 0�$�����	��9�-���4	���%$)%$$�"%���#%��
�� �����������

�����������������

�������
�����������������

���68���5��� -�����% )*%"� -*&0��� � :��%$"%����������$"
� !)���!���;��'�
$&���$&�$"���&� �"%�$��
$)��<=��
�>?���
��/� �*$%�$���%��&�"#��� �'�$"���@'*%"�"��)�!����"#���!���;� �
(���$&�$"�������������	"������ �� �"%�$�<=���	"���>?��"�
� /%" �"��"@��'��� �"��0 %�A�$)�'��* '*�$"�"��	�)"%�$�������
"#�� 5�/� � 2�$�0�!�$"� ����"%�$'� �)"�� �+� �	���� B� ��C
<=52��>?�� � ��
�� �%��&� "#�� "@�� 0 %�A�$)�'� �$� /�#���� ��
�!���;��� !�!/� '7� ��� 	"���D'�  ��*'��� "�� '*/!%"� "#�'�
0 %�A�$)�'� "�� � /%" �"%�$�  �'*�"�&� %$� "#�� � �'�$"� �%"%0�"%�$�
6 %�A�$)������+���������)�$"�'"'��!���;���(�-��-�#$'�$D'
&%')#� 0��� @#%)#� ��� 	"���� !�%$"�%$'� %'� $�"� '*/'"�$"%A��;
� /%" �/���/�)�*'��%"�@�'�$�"��%��&�%$��))� &�$)��@%"#�"#��"%!�
 �E*% �!�$"'����"#��)����)"%A��/� 0�%$%$0��0 ��!�$"�<=�4�>?�
6 %�A�$)������+C���F���)�$"�'"'����	"���D'�*'������*"'%&�
)�$" �)"� � �!���;��'� @%"#�*"� 0%A%$0� "#�� *$%�$� � ��� 
$�"%�%)�"%�$�� � ��"#�*0#� "#�� ��""� � 0 %�A�$)�� @�'� %$%"%���;
'*/!%""�&�"��� /%" �"%�$�����	"����@��G�&��*"����� /%" �"%�$
��"� ���
��'�*0#"�"��%$" �&*)���A%&�$)������4��A%���"%�$'
"#�"� ��� 	"���� ����0�'� @� �� $�"� @%"#%$� "#�� ')���� ��� "#�
0 %�A�$)��� � �$� ) �''�!�"%�$'� �� � '*!!� ;� H*&0!�$"�� "#�
&%'" %)"� )�* "� �$"� �&� '*!!� ;� H*&0!�$"� �0�%$'"� ��
��
�%$&%$0�"#�"�"#��0 %�A�$)�'�@� ��$�"�'*/'"�$"%A��;�� /%" �/���
�� �"#�������@%$0� ��'�$'��@����������"#��H*&0!�$"����"#�
&%'" %)"� )�* "� �$&����	���@%"#� %$'" *)"%�$'� "�� �$"� � �$
� &� �)�!����%$0�� /%" �"%�$����"#��0 %�A�$)�'��$&�"��)�$'%&� 
��
�D'� �E*�'"��� ��""� $�;'D����'�

�����	
�������

��
�� %'� �� ��/� � *$%�$�  �� �'�$"%$0� �� /� 0�%$%$0� *$%"� ��
� �&*)"%�$��$&�!�%$"�$�$)��@� G� '��"����	"����2%&&��"�@$



����������� 	�������
���������	�����������
� �

.� G'���� !� �;�� !)��	"���������5�:��2%&&��"�@$�.� G'�
%$�2%&&��"�@$���#%������	"����� %!� %�;�� �&*)�'����"� ����&
)� /�$��$&�'"�%$��''�'"������ �*'��%$��*"�!�"%A���$&�����%�$)�
!�$*��)"* %$0����"�"#��"%!��"#��&%'�*"��� �'������	"�����$&
��
��@� ���� "%�'�"�����4�������)"%A��� �!�2� )#�����++I�
"# �*0#���/ *� ;� �+�� ������ �$&� � "#�� 0�$� ��� � /%" �"%�$
)��*'�����"#���4�������*$%�$�0 %�A�$)�'�@� �� �E*% �&�"��/�
'*/!%""�&� "�� � /%" �"%�$�� � �#�� �����@%$0� &��%$%"%�$� ��
=0 %�A�$)��>� �'� '�"� �� "#� %$� "#�� �4��� �%!%"�&� "#�� '*/H�)"
!�""� ��A� �@#%)#�"#���� "%�'��0 ��&�"��� /%" �"�1

�� 0 %�A�$)��� @%"#%$� "#�� !��$%$0� ��� "#�� 0 %�A�$)�
� �)�&* ��� %'�  �'" %)"�&� "�� ��  �E*�'"� � � )�!���%$"� $�"
 �'��A�&��'�"#�� �'*�"����"#��� ���&%')*''%�$'� �E*% �&�%$
	"��� 
�� ���  �E*�'"�� �)�!���%$"���� �� %�"�� �� � �%�%$0
&% �)"�;�%$�	"���

���
"�'#����)�$'%'"��$�;����&%'�*"�'��/�*"
@�0�'�� #�* '� ��� @� G�� �$&� @� G%$0� )�$&%"%�$'�� �'
� �A%&�&�%$�"#%'��0 ��!�$"7��/�*"�"#��%$"� � �"�"%�$��$&
����%)�"%�$� ��� "#%'� �0 ��!�$"7� �$&� �/�*"� �$� ����0�&
A%���"%�$����"#%'��0 ��!�$"���
���$;�E*�'"%�$�� %'�'��'�"�
@#�"#� � '�%&� &%'�*"�� %'� � � %'� $�"� �� � ��� � 0 %�A�$)�
@%"#%$�"#��!��$%$0����"#�'��� �A%'%�$'��"#��E*�'"%�$�!�;
/��  �'� A�&� "# �*0#�*"� "#�� 0 %�A�$)�� � �)�&* �� �$&
&�"� !%$�&��%��$�)�''� ;��/;�"#��� /%" �"� �

�4��� "��J

�B�4<�?�

(�-��-�#$'�$�@�'�&%')#� 0�&��� �;�%$��++C��� �/�%$0�%$�"#�
2%&&��"�@$�.� G'����$"�*$&� �"#��%$��*�$)������$�%$"�K%)�$"�

$� �� %�� �++C�� #�� '%0$�&� �� 5�'"� �#�$)�� �0 ��!�$"� "#�"
����@�&�#%!�"�� �"* $�"��@� G��/*"� �E*% �&�#%!�"��'*/!%"�"�
 �$&�!�& *0�"�'"%$0���
$���A�!/� ��++F�����	"��������0�&
"#�"� -�#$'�$� ��%��&� "�� '*/!%"� "�� ��& *0� "�'"� ��"� � �� 	�$%� 

$&*'" %�������"%�$'���� �'�$"�"%A��� &� �&�#%!�"��&��'������
	"����'*'��$&�&�-�#$'�$��$���A�!/� ��I��� �A%���"%�$�����
��'"� )#�$)�� �0 ��!�$"� �$&� ��%�* �� "�� �����@� �� )�!��$;
&% �)"%A������	"���
��������#�� %$0�"��G����)���$�(�)�!/� ���
�++F���$&�)�$�% !�&�"#�"����	"����@�*�&�"� !%$�"��-�#$'�$�
��
���%��&�6 %�A�$)��+F����C+��$�(�)�!/� ��C���++F���� 
"#������0�&�A%���"%�$�/;����	"��������4��� "��
��B��<�?�



I 	�������
���������	�����������
� �����������

@#%)#� � �A%&�'� "#�"� "#�� )�!��$;� !�;� $�"� &%')#� 0�� �$
�!���;��� @%"#�*"� H*'"� )�*'�� �$&� &*�� )�$'%&� �"%�$�� � �#�
0 %�A�$)�� � �)��&�&� "�� 	"��� 

�� �$� %$"� !�&%�"�� '"��� "�
� /%" �"%�$�� �$&� �$� ��/ *� ;� ���� �++��� "#�� &%')#� 0�� @�'
*�#��&��0�%$���
$�"#��!��$"%!������	"���� �A%�@�&�-�#$'�$D'
�!���;!�$"� �)� &'��$&�)�$)�*&�&�"#�"�#��#�&��%�&��$�#%'
����%)�"%�$������	"����'�$"�����""� �"��-�#$'�$��$���/ *� ;�+�
�++��� �%'"%$0� ���'%�%)�"%�$� ��� �!���;!�$"�  �)� &'� �'� �$
�&&%"%�$��� ��'�$��� �#%'�&%')#� 0�����#��� /%" �"%�$�#�� %$0
@�'�)�$&*)"�&��$�2�;������++����$&�%$��)"�/� ��++���"#�
� /%" �"� � %''*�&� #%'� ��%$%�$� �$&� �@� &� '*'"�%$%$0� "#�
0 %�A�$)���$&�&% �)"%$0����	"����"�� �%$'"�"��-�#$'�$�����
	"�����#�@�A� �� ��*'�&�"������@�-�#$'�$�"�� �"* $�"��@� G�
)�$"�$&%$0� "#�"� "#�� � /%" �"� � #�&� $�"� )�$'%&� �&� "#�
���'%�%)�"%�$� ��� �!���;!�$"�  �)� &'� �'� '�"� �� "#� %$� "#�
)�!��$;D'���/ *� ;�+���""� ��$&�"#�"�"#%'��"#� ��� ��� �!�%$�&
��A��%&� ��'�$��� �&%')#� 0����	*/'�E*�$"�;����
��'�*0#"�"�
 �%$A�G��"#��H* %'&%)"%�$����"#��� /%" �"� ��� � �'��*"%�$����"#%'
%''*����
$� �'��$'���"#��� /%" �"� �'�$"�����""� ��$�(�)�!/� ���
�++���@#%)#�'"�"�&1


�&%&�$�"�&��!�"#����/ *� ;��++��)#� 0��L������'%�%)�"%�$
����!���;!�$"� �)� &'M�"��/��)�$" ���"��"#�� �'��*"%�$���
"#�� (�)�!/� � ���� �++F� 0 %�A�$)�� @#%)#� '��)%�%)���;
 ���"�&�"��6 %�A�$"D'�(�)�!/� �C���++F�"� !%$�"%�$��� 
����0�&�;���%�%$0�"��)�!��;�@%"#���&% �)"%A��"��'*/!%"�"�
�� & *0� "�'"�� � 
$� '*'"�%$%$0� 6 %�A�$)�� +F����C+� �$&
 �"�%$%$0�H* %'&%)"%�$�=�A� ��$;� �!�&;� ���"�&�%''*�<'?>�
%"�@�'�$�"�!;�%$"�$"%�$�"���K"�$&�!;�H* %'&%)"%�$�"��"#�
%''*�����@#�"#� �6 %�A�$"�@�'��$"%"��&�"��/��!�&��@#���
/�;�$&�"#��&�"�����#%'���/ *� ;��++��&%')#� 0���@#%)#
@�*�&�$�)�''� %�;�%$A��A���� �'��*"%�$����@#�"#� �#��@�'
&%')#� 0�&�@%"#�*"�H*'"�)�*'���$&�&*��)�$'%&� �"%�$��� 
#%'�����0�&����'%�%)�"%�$����#%'��!���;!�$"�����%)�"%�$
;�� '��� �%� ����$�"#���"#� �#�$&��"#�*0#��!;�&�)%'%�$�"�
'*'"�%$� "#�� &%')#� 0�� @�'� $�"� %$"�$&�&� �'� ��  *�%$0
� �)�*&%$0�"#��$%�$�� �!�)#����$0%$0�"#�"�&%')#� 0��
�#�� $%�$� &%&� $�"� G$�@� "#�"� "#�� � �)�&* ��� �$&N� 
'*/'"�$"%A��%''*�'� ���"%$0�"��6 %�A�$"D'���/ *� ;��++�
"� !%$�"%�$�@�*�&�$�"�/���$)�!��''�&�%$�!;� �'��*"%�$

����������� 	�������
���������	�����������
� ��

 �A%�@����#� ��� ���@��&�)�%$��"���&& �''�"#��!� %"'����'*)#
��)��%!��"�"#��� �'�$"�"%!��

������
��
������

�))� &%$0�;��@����������"#��H*&0!�$"����"#��&%'" %)"
)�* "� �$&� ���	��� @%"#� %$'" *)"%�$'� "�� �$"� � �$� � &� 
)�!����%$0� � /%" �"%�$� ��� "#�� 0 %�A�$)�'� �$&� "�� )�$'%&� 
��
�D'� �E*�'"��� ��""� $�;'D����'�%$��%0#"����"#%'���%$%�$�



�� 	�������
���������	�����������
� �����������

0 %�A�$)��%'����	"���D'���@� �"��)�$" �)"�@� G��*"�"��$�$�
*$%�$� �!���;��'�� � �#�� �%!%"�"%�$� ������	"���D'� ��@� � "�
)�$" �)"��*"�%'�'�"��� "#�%$�� "%)�����


����"#���4����4�)�*'�
"#�� � /%" �"%�$� )��*'����4��� "��J

�B�4<�?�� � �A%&�'� "#�"
&%'�*"�'� �A� � ����0�&� / ��)#�'� ��� "#�� �4�� � �� � ��� �;
'*/!%""�&�"��� /%" �"%�$��"#%'�!�""� �%'�'*/'"�$"%A��;�� /%" �/���

���	"����� 0*�'�"#�"�@��'#�*�&�&�"� !%$��@#%)#�%''*�'�"#�
� /%" �"� � '#�*�&� )�$'%&� �� �.�� /��%�A�� "#�"�@��@�*�&� /�
�K)��&%$0� �* � �%!%"�&� �*"#� %";� *$&� � "#�� ������������
��������%��@��&%&�'����(�"� !%$%$0�"#��'��)%�%)���� ���"#�"�!�;
/�� )�$'%&� �&� %$� � /%" �"%�$� %'� ��"�0�"#� � &%��� �$"� � �!
&�"� !%$%$0� "#�� � /%" �/%�%";� ��� / ��&� � !"���� �������
��$" �)"%$0��*"�%'�'*/'"�$"%A��;�� /%" �/����))� &%$0�"��"#�
�4����.#�"#� ��$;��� "%)*�� �%''*��%'��*"'%&��"#��')�������"#�
0 %�A�$)�� %'� �� � �)�&* ��� !�""� � "�� /�� &�"� !%$�&� %$� "#�
� /%" �"%�$�������#�������F3��	���"�CC3�C��

��� 	"���� � 0*�'� "#�"��$��
���� %������������� ���
�� �
&��������
����������%�������������&������FF+����&�����<3"#
�% ���+�C?���&& �''�&�"#��%''*�����"#��� /%" �/%�%";����!�""� '
�*"'%&�� "#�� ')���� ��� "#�� 0 %�A�$)��� � �#%'� %'� ���%$�;� �$
%$)�  �)"�  ��&%$0� ��� �$��
����� � �#�� �$��
���� ��$��
 �A%�@�&��$�� /%" �"%�$��@� &��$&���*$&�"#�"�"#��� /%" �"� 
�A� '"����&�#%'�/�*$&'��$&�)�$'%&� �&�%''*�'�$�"�/��� ��#%!�
�#��%''*��%$�"#�"�)�'��@�'�$�"�=� /%" �/%�%";>��"������/*"� �"#� 
"#��')�������"#��)�* "D'���@� �"��!�&%�;��$�� /%" �"%�$��@� &�
�#�"�"#��� /%" �"� �'#�*�&�&�)%&��@#%)#�%''*�'�� ��� ��� �;
/��� ��#%!� %'� $�"� &%'�*"�&�/;��$��
�����@#%)#� �K��%)%"�;
'"�"�'� "#�"� %"� %'� �$� =� /%" �"� D'� "# �'#��&� &�)%'%�$� "#�"� "#�
�� "%�'� #�A�� %$&��&� '*/!%""�&� �� �� "%)*�� � %''*�� �� 
� /%" �"%�$�>��%����"���C����$�;���"� �"#��� /%" �"� �%''*�'��$
�@� &�/�'�&��$�!�""� '�$�"�� ��� �;�/��� ��%"�&��'��$��
���
/�)�!�� ���A�$"���
�����	"����@�$"'�"��&%'�*"��"#��� /%" �"%�$
�@� &� /�'�&� �$� %''*�'� ����0�&�;� �*"'%&�� "#�� ')���� ��� "#�
0 %�A�$)���"#�$�"#����&� ���)�* "'�#�A��"#����@� �"�� �A%�@
"#�"� &�)%'%�$�� � �$��
����� FF+� ���&� �"� ��I��C� <)%"%$0
������������� %%�� �3���	�� �"� C��?�� �.��)�$$�"�  �'��A�� "#�
!�""� �*$"%��"#��� /%" �"%�$�#�'�� �&*)�&���&�)%'%�$��� �*'�"�

����������� 	�������
���������	�����������
� C

���"#��(�)�!/� ��++F�0 %�A�$)�����#�"�G$�@��&0��@%��
�))* �*��$�"#��$%�$� �)�%A%$0���)��;����"#%'���""� �� �!
�* ����%)����.#�"#� ���0 %�A�$)���%��&�'#� "�;���"� �"#%'
��""� �@�*�&� /�� �� "%!��;� � �"�'"� "�� "#����/ *� ;� �++�
&%')#� 0���*$&� �"#�'��*$%E*��)% )*!'"�$)�'��%'��$�%''*�
�A� �@#%)#�
�&��$�"�#�A��H* %'&%)"%�$�

-����I�+�I��

�'��� �'*�"����
��%!!�&%�"��;��%��&�6 %�A�$)������+����
������"#%'�"%!��&%'�*"%$0�-�#$'�$D'�&%'!%''���/�'�&��$�"#�
)#� 0�� ��� ���'%�%)�"%�$� ��� �!���;!�$"�  �)� &'�� � ��� 	"���
 ��*'�&�"��� �)�''�"#��0 %�A�$)���)��%!%$0�"#�"�%"�@�'�*$"%!��;
*$&� � "#�� �4��� @#%)#� '��)%�%�'� "#�"1� � =6 %�A�$)�'� �%��&
&% �)"�;� %$� 	"��� 

� !*'"� /�� �%��&� @%"#%$� "#% ";� &�;'� ��� "#�
%$)��"%�$�� ��))*  �$)�����"#���A�$"�*��$�@#%)#�"#�� �E*�'"
� �)�!���%$"�%'�/�'�&�>���4��� "��J

�B������'��� �'*�"��$�
#�� %$0��$�"#%'�0 %�A�$)��@�'��A� �#��&�

�$���A�!/� ��I���++C����
���%��&�6 %�A�$)������+C���
F���� @#%)#�  ��&1� =�#�� ��!��$;� %'� *'%$0� )�$" �)"� 
�!���;��'�%$�"#�����$"�"��" �$'�� �') ���� �!� �%� ��&�)� '�"�
" *)G'�� � �#%'� @� G� #�'� #%'"� %)���;� /��$� �� �� !�&� /;
4� 0�%$%$0�$%"� �!���;��'�� ) �$�� ��� �"� '�� %$� "#%'� )�'��
�#�� $%�$� &%&� $�"�  �)�%A�� � ��� � $�"%�%)�"%�$�>� � �"� "#�
� /%" �"%�$�#�� %$0��$��*0*'"��F���++������	"�����/H�)"�&
��"� ���
�D'����$%$0�'"�"�!�$"��)#����$0%$0�"#��')�������"#�
%''*��� ��� �;�/��� �� "#��� /%" �"� �� ���
��� 0*�&� "#�"� "#�
')���� ��� "#�� 0 %�A�$)�� %$)�*&�&� ���� !�$$� � ��� ') ��
� ��� �"%�$� @� G� �� �� !�&� /;� /� 0�%$%$0� ) �$�� *$%"
��� �"� '�@#� ��'����	"����)�$"�$&�&� "#�"� "#�� ')����@�'
�%!%"�&�"��') ���" �$'�� "�� �!�" �%$�"��" *)G'�����"� �#�� %$0
"�'"%!�$;� %$&%)�"%$0� "#�"� /�"#� �� "%�'� *$&� '"��&� "#�"� "#�
%''*��@�'�/ ��&�;�)�$'" *�&��"#��� /%" �"� �&�$%�&����	"���D'
 �E*�'"� "�� �%!%"� "#��')������� "#���A%&�$)��� �'�$"�&� "�� "#�
$�  �@�%''*��'"�"�&��$�"#����)�����"#��0 %�A�$)�������	"���
 ��*'�&� "�� �� "%)%��"�� �* "#� � %$� "#�� #�� %$0� %�� "#�� / ��&� 
%''*��@�'�)�$'%&� �&��$&���
�� ��*'�&�"���� "%)%��"��%���$�;
"#��$�  �@�%''*��@�'�)�$'%&� �&�



3 	�������
���������	�����������
� �����������

�
$(,) DOVR SHWLWLRQHG WKLV FRXUW IRU KHDULQJ HQ EDQF RQ $SULO ���

����� ZKLFK ZH GHQLHG E\ RUGHU ILOHG RQ 0D\ ��� �����

��
��/ �*0#"�"#��� �'�$"�)��%!��$���/ *� ;��+���+++��%$
"#��$%"�&�	"�"�'�(%'" %)"���* "��� �"#��	�*"#� $�(%'" %)"���
�#%���'��G%$0���)�* "�� &� � �E*% %$0����	"����"��� �)�''��$&
� /%" �"��/�"#�0 %�A�$)�'�� �$&� �$� �@� &�����""� $�;'D� ���'�
���	"����� 0*�'�"#�"��/�)�*'���$��0 %�A�$)��@�'�*$"%!��;
�$&� "#�� �"#� � �*"'%&�� "#�� ')���� ��� "#�� $�"%)�� �%��&� �� 
� /%" �"%�$�� "#��!�""� '�� ��$�"�@%"#%$� "#���4��� /%" �"%�$
� �A%'%�$� �$&� "#� ��� �� � �� $�"� '*/'"�$"%A��;� � /%" �/���
:* '*�$"�"���$��0 ��!�$"�@%"#�"#��&%'" %)"�)�* "��"#���� "%�'
�%��&�) �''�!�"%�$'��� �'*!!� ;�H*&0!�$"����$���/ *� ;��C�
������ "#��&%'" %)"�)�* "��$"� �&�'*!!� ;� H*&0!�$"��0�%$'"
��
����4�)�*'��"#��&%'" %)"�)�* "���*$&��� ����	"�����%"�&%&
$�"�!�G���%$&%$0'��$�"#��%''*������""� $�;'D����'����#%'�"%!��;
������������@'�

�

��������
������

	���	�����	�������������������

�* � �����'�����&� ���)�* "�%$���/� �&%'�*"�'�#�'�/��$�'�""��&
'%$)���+3��@#�$�"#��	*� �!����* "�&�)%&�&�"#��������������
����������&���������������������	���'���������3���	��C3I
<�+3�?�<�������������%?7�&���������������������#�������(
) ���*���������������3���	��CFI�<�+3�?�<�������������%%?7
&����������������������������#$����(��������
����3���	�
C+��<�+3�?�<�������������%%%?���.��� ���%!%"�&�"��&�"� !%$%$0
'*/'"�$"%A�� � /%" �/%�%";� �$�;� ��� "#�"� %'��@#%)#� '*/H�)"'� "#�
�� "%�'�#�A���0 ��&�"��� /%" �"����))� &%$0�"��"#��"� !'����"#�% 
�4�����������������%%���3���	���"�C��������	�""�%$0�&%'�*"�'
*$&� ���)����)"%A��/� 0�%$%$0��0 ��!�$"�%'��K)�*'%A��;�@%"#%$
"#���* A%�@����"#��� /%" �"� �������%);�&�'%0$�&�"��!%$%!%O�
��/� �"�$'%�$'��$&�"#��"# ��"����'" %G�'�� �%��� ��#� ��� ���@�
#�A�� H* %'&%)"%�$� �$�;� "�� &�)%&��@#%)#� '*/H�)"'� '#�*�&� /�
� /%" �"�&�

.��� ��� �'�$"�&�@%"#�"#��E*�'"%�$����@#�"#� ����	"����%'
 �E*% �&�"��� �)�''��$&�� /%" �"���$�*$"%!��;�0 %�A�$)������
�

����������� 	�������
���������	�����������
� ��

� /%" �"%�$�� �'������3F����&��"��FI�FC� <&%'"%$0*%'#%$0�+��
#������,�%��,��&������-�����.�../����$������$�����������C
���&�����<C"#��% ���+�F?��/�)�*'��"#��)����)"%A��/� 0�%$%$0
�0 ��!�$"�%$�"#�"�)�'��� �A%&�&�"#�"��$�*$"%!��;�0 %�A�$)�
@�*�&�/��=)�$'%&� �&��/�$&�$�&>?�

�#�� ��$0*�0����� "#���4��/�"@��$����	"���� �$&���
6
 ��&'1�=L
M$�"#���A�$"�������'�� ��$�"�!�&��"��"#��$�K"�#%0#� 
	"���%$�"#��0 %�A�$)��� �)�&* ��@%"#%$�"#��"%!���%!%"�"%�$'
'��)%�%�&�� �� �� �� "#��  �E*�'"��)�!���%$"�� �0 %�A�$)��'#����/�
)�$'%&� �&�'�""��&��$&�$���* "#� ��)"%�$�!�;�/��"�G�$��$�%"�>
�4��� "��J

�B��<I?����#%'���$0*�0��&��'�$�"�*$�!/%0*�*'�;
� �A�$"��$�*$"%!��;�0 %�A�$)��� �!�0�%$0�"��� /%" �"%�$����#�
��$0*�0��=$���* "#� ��)"%�$�!�;�/��"�G�$��$�%">�%$�"#���4�
%'�'%!%�� �"��"#��=)�$'%&� �&��/�$&�$�&>���$0*�0��� �!�"#�
�$�����)�'��"#�"�'����'��)%�%)���;�&%'"%$0*%'#�'�� �'����
�C�����&��"��FI�FC�<)%"%$0��$��������C����&����?����* "#� �
"#%'�)��*'��&��'�$�"�'��)%�%)���;�!�$"%�$�� /%" �/%�%";��"������ 
0%A���$;�%$&%)�"%�$�"#�"�'*)#�E*�'"%�$'�� ��$�"�� /%" �/�������
"#�� )�$" � ;���4��� "��J

�B�4<�?�� "#��0�$� ��� � /%" �"%�$
)��*'���� �A%&�'�"#�"�E*�'"%�$'����� /%" �/%�%";�� ��"#�!'��A�'
"��/��'*/!%""�&�"��� /%" �"%�$��@#%)#�@��/��%�A��@�'�&�'%0$�&
"�� �&& �''� "#�� � �)%'�� E*�'"%�$� /��� �� *'�� � .%"#�*"� �$
=�K� �''�� �A%'%�$>�%$�"#���4���@��&��$�"�#�A��"#��G%$&���
=�� )��*�� �A%&�$)�>� "#�"� @�*�&� )�*$"� �)"� �� ���%);� ��
� �'*!�"%A��;� '*/!%""%$0� ��/� � &%'�*"�'� "�� � /%" �"%�$�
�������������%%���3���	���"�C�I��C����))� &%$0�;��#����D'
&% �)"%A��"��� /%" �"��� �)�&* ���E*�'"%�$'�����%�'�%$�"#%'�)�'��
.���%$&� "#�"����	"���� %'�  �E*% �&� "��� �)�''��$&�� /%" �"�
6 %�A�$)������+�����������$&�!*'"�'*/!%"�"#��E*�'"%�$���
"%!��%$�''�"��"#��� /%" �"� �

����	�����	��������������
���������
�����	�
�

�#��'�)�$&�%''*��/��� ��*'�%'�@#�"#� �"#��)�$" �)"%$0��*"
0 %�A�$)��%'�'*/'"�$"%A��;�� /%" �/�������� �%"� �"����* � ����%'
)�$�%$�&� "�� &�"� !%$%$0� @#�"#� � "#�� �4�� � �A%&�'� �� 
� /%" �"%�$� ��� "#�� '*/H�)"� !�""� � ��� "#�� 0 %�A�$)��
�������������%%���3���	���"�C���������#��'*/H�)"�!�""� ����"#�



�� 	�������
���������	�����������
� �����������

�
8QGHU WKH KHDGLQJ RI ³0RRJ¶V 0LVIRUWXQH�´ WKH SDQHO RIIHUV D

WKRXJKWIXO FULWLTXH RI 0RRJ� XQUDYHOLQJ ZKDW LW FRQVLGHUV WR EH IDXOW\

DQDO\VLV� 6HH LG� DW ������� $V D UHVXOW� $(,) XUJHV XV WR UHYHUVH0RRJ�
+RZHYHU� UHJDUGOHVV RI ZKDW ZH PD\ WKLQN RI WKH 0RRJ H[FHSWLRQ WR

:LOH\� WKLV SDQHO FDQQRW RYHUWXUQ D SXEOLVKHG GHFLVLRQ RI D SUHYLRXV SDQHO
RI WKLV FRXUW� �WK &LU� 5� ����F��&UDIW Y� 8QLWHG 6WDWHV� ��� )��G ���� ���
��WK &LU� ����� �GLVFXVVLQJ ODZ�RI�WKH�FLUFXLW GRFWULQH��

'*/'"�$"%A��;�� /%" �/�����%����"�+CI��+C3�<=L�M����� "%�'�'#���
/�� /�  �&� � �!� �A� � '*/!%""%$0� L�$� *$"%!��;M� 0 %�A�$)��
&%'�*"��� �&%'�0 ��!�$"�"��� /%" �"%�$�>?�

�

'����� #�@�A� �� &��'� $�"� )�$" ��� %$� "#�� � �'�$"� )�'�
/�)�*'��"#���4��&��'�$�"��K��%)%"�;�� �A%&��"#�"��$�*$"%!��;
0 %�A�$)�� %'� '*/'"�$"%A��;� � �)�*&�&� � �!� � /%" �"%�$7
"#� ��� ���%"�&��'�$�"��%"�@%"#%$�"#��'�����K)��"%�$���'���
!�G�'� )��� � "#�"� *$��''� "#� �� %'� $�� �"#� � ��''%/��
%$"� � �"�"%�$����"#��)����)"%A��/� 0�%$%$0��0 ��!�$"�/*"�"#�"
�$� *$"%!��;� 0 %�A�$)�� %'� $�"� "�� 0�� "�� � /%" �"%�$�� "#�$� "#�
!�""� �!*'"�/��'*/!%""�&�"��� /%" �"%�$���'���� �%"� �"�'��
�� "%�$� ��� "#�� �����@%$0� ��"�E*�"�&� ��$0*�0�� ��� "#�
�������������%%�)�'�1

�$�� &� �"��� /%" �"��"#���� "%)*�� �0 %�A�$)��'#�*�&�$�"
/��&�$%�&�*$��''�%"�!�;�/��'�%&�@%"#���'%"%A���''* �$)�
"#�"� "#�� � /%" �"%�$� )��*'�� %'� $�"� '*')��"%/��� ��� �$
%$"� � �"�"%�$�"#�"�)�A� '�"#���''� "�&�&%'�*"����(�*/"'
'#�*�&� /��  �'��A�&� %$� ��A� � ��� )�A� �0��� �� �� �� � 
$� "#�
�/'�$)������$;��K� �''�� �A%'%�$��K)�*&%$0����� "%)*�� 
0 %�A�$)�� � �!� � /%" �"%�$�� @�� "#%$G� �$�;� "#�� !�'"
�� )��*���A%&�$)��������* ��'��"���K)�*&��"#��)��%!�� �!
� /%" �"%�$�)�$�� �A�%��������>

�������������%%���3���	���"�C�������C�I��C7��������0������
������ �3F� ���&� �"� +C��C+7� '����� �C�� ���&� �"� �F��FI�
�#� ��� ���)����)"%A��/� 0�%$%$0��0 ��!�$"���$0*�0��'�""%$0
�� "#�"%!��� � �E*%'%"�'�"��� /%" �"%�$�"#�"�%'��$;���''�'��)%�%)
"#�$� ="#�� *$%�$� '#���� /�� P)�$)�*'%A��;� � �'*!�&� "�� #�A�
�))��"�&D�"#��)�!��$;D'���'%"%�$�P�$&�'�%&�0 %�A�$)���$���
���� "#� ���"� � /�� ��!����!��D>� '#�*�&� /�� '*/!%""�&� "�

����������� 	�������
���������	�����������
� F

� 0*�'�"#�"�"%!��%$�''�%'���� �)�&* ���!�""� �"��/��&�"� !%$�&
&* %$0� � /%" �"%�$� ��� �$� �"#� @%'�� '*/'"�$"%A��;� � /%" �/��
0 %�A�$)��� � ��� 	"���� !�%$"�%$'� "#�"� "#��  �E*% �!�$"� "�
� /%" �"��%'�$�"��$�;��%!%"�&�/;�"#��&��%$%"%�$������0 %�A�$)��
/*"���'��/;�"#��� �)�&* ��� �E*% �!�$"'�'�"��� "#�%$�"#���4��
�#�� &%'" %)"� )�* "� ��*$&� "#�"�� /�)�*'�� "#�� 0 %�A�$)�� @�'
*$"%!��;��"#��*$%�$�@�'�/�  �&�� �!�&�!�$&%$0�� /%" �"%�$�


�� �� )�* "� &�)%&�'� "#�"� "#�� '*/H�)"� !�""� � %'� � ��� �;
� /%" �/���� "#�$���"�$"%��� � �)�&* ��� /� '� "�� � /%" �"%�$� � �
!�""� '��� �"#��� /%" �"%�$�%"'������1�$��#�����(�������%�����
-���������� �F3� �	�� CI��� CC3�C�� <�+3I?�� � �#*'�� )�* "'
&�"� !%$�� �$�;� � !�������� � /%" �/%�%";� @#%��� � /%" �"� '
&�"� !%$��
����� ����� /%" �/%�%";�� �#�����'��)%�%)���;�#��&
"#�"�"#��E*�'"%�$����@#�"#� ���0 %�A�$)��%'�"%!��/�  �&�*$&� 
�� )����)"%A�� /� 0�%$%$0� �0 ��!�$"� %'� "�� /�� &�"� !%$�&� %$
� /%" �"%�$�%"'���������������"�CC3����))� &%$0�;�����	"����!*'"
'*/!%"� "#�� 0 %�A�$)�� "�� � /%" �"%�$� �� � �� &�"� !%$�"%�$� ��
@#�"#� �"#��0 %�A�$)��@�'�"%!��;�

���	"����!�G�'��''�$"%���;�"@��� 0*!�$"'�%$�'*��� "����%"'
��'%"%�$����% '"��%"�)�$"�$&'�"#�"�'*/'"�$"%A��� /%" �/%�%";��$&
� �)�&* ���� /%" �/%�%";�� ��$����$0� �&%'"%$0*%'#�/���%$��%0#"
���"#��	*� �!����* "D'�&�)%'%�$�%$�	�(�����$����������%���
������ ����������#��������IFC��	��3I��<�+�3?���	�)�$&�
��� 	"���� � 0*�'� "#�"� �A�$� �''*!%$0� '*)#� �� &%'"%$)"%�$
�� '%'"'���* �&�)%'%�$'�%$�)���������������-�����&�����23��
'����-� �������#���$� �����C�����&��F��<3"#��% ���+��?�
�$&� 0������� ������ %���� �� -����� ./�� ������� ��
������
%�������������&�������3F����&�+C��<3"#��% ���+++?��'*00�'"
"#�"� "%!��%$�''� %'� �� E*�'"%�$� ��� '*/'"�$"%A�� � /%" �/%�%";�
� ��� �;�� �'�$"�&�"������&� ���)�* "��$&�$�"�"���$�� /%" �"� �

��������������	
	���

���	"���� ��%�'�#��A%�;�*��$�	�(�����$����������%�����
���� ����������#��������IFC��	��3I��<�+�3?��� 0*%$0�"#�"
%"�� �'�'�"#��&%'"%$)"%�$�/�"@��$�'*/'"�$"%A���$&�� �)�&* ��
� /%" �/%�%";��$$�*$)�&�%$�#�������
$�	�(���"#����* "�#��&�
=$��''� "#�� �� "%�'� )��� �;� �$&� *$!%'"�G�/�;� � �A%&�
�"#� @%'��� "#�� E*�'"%�$� ��� @#�"#� � "#�� �� "%�'� �0 ��&� "�



� 	�������
���������	�����������
� �����������

� /%" �"��%'�"��/��&�)%&�&�/;�"#��)�* "��$�"�"#��� /%" �"� �>��%��
�"�3I+������	"����)�$"�$&'�"#�"�"#%'���$0*�0��!�$&�"�'�"#�"
��&� ��� )�* "'� &�"� !%$�� /�"#� '*/'"�$"%A�� �$&� � �)�&* ��
� /%" �/%�%";�� ��#%'� %'��$�*$��%"#�*�� ��&%$0����	�(��� ��#%'
)�'�� %'� ��  ����% !�"%�$� ��� "#�� ������������� � %$)%���'� "#�"
� /%" �"%�$�%'�"#��� ���  �&�!�"#�&����'�""�%$0���/� �&%'�*"�'
�$&�"#�"���)�* "D'��$�;� ����'#�*�&�/��&�"� !%$%$0�@#�"#� 
&%'�*"�'��A� �"#��%$"� � �"�"%�$����"#��)����)"%A��/� 0�%$%$0
�0 ��!�$"�� ��'*/H�)"�"��"#��� /%" �"%�$�� �A%'%�$���%����"�3C��
C��� � ��* "'� #�A�� $�� �*"#� %";� ="�� )�$'" *�� )����)"%A��
/� 0�%$%$0�)�$" �)"'��$&�� /%" �"%�$�)��*'�'��� � "��)�$'%&� 
�$;��"#� ��A%&�$)��"#�"�!%0#"�*$!%'"�G�/�;�&�!�$'" �"��"#�"
���� "%)*�� �0 %�A�$)��@�'�$�"�"��/��'*/H�)"�"��� /%" �"%�$�>
%����"�3C��C�����#�"�"#����@� ������&� ���)�* "'�%'��%!%"�&�"�
%$"� � �"%$0�"#��'*/'"�$"%A��')�������"#��� /%" �"%�$�)��*'��%'
*$&%'�*"�&���	�(��!� ��;�)�� %�%�'�"#�"�"#�� �'��$'%/%�%";��� 
"#%'�&�)%'%�$� �'"'�'E*� ��;��$��* �'#�*�&� '��$&�"#�"�@��!�;
$�"�&���0�"��%"�"��"#��� /%" �"� ����������

	�(��&��'�$�"�!�$"%�$�"#��&%'"%$)"%�$�/�"@��$�'*/'"�$"%A�
�$&�� �)�&* ���� /%" �/%�%";����#��&%'�*"��%$�	�(��� �'���A� 
@#�"#� �"#��&���$&�$"�)�!��$;�@�'� �E*% �&�"��� /%" �"���
0 %�A�$)��)�$)� $%$0�"#��� �� %�";����!�''%A����;����'����'
"#%'� ��* "� #�'� $�"�&� � �A%�*'�;�� =.#�"#� � &%'�*"�'� �A� 
��;���'�'#�*�&�/��� /%" �"�&�%'�)��� �;���!�""� ����'*/'"�$"%A�
� /%" �/%�%";����"#��A� ;�'� "�@#%)#�"#��	"���@� G� '�� %��0;
 �E*% �'� "#�� )�* "'� "�� &�"� !%$��>� � 0������� ������ %���� �
-�����./���������
������� %��,��&�������3F����&�+C���+3�
<3"#��% ���+++?�� �	�(��&%&�$�"�� �&��"#��#�����&%'"%$)"%�$
/�"@��$�'*/'"�$"%A���$&�� �)�&* ���� /%" �/%�%";���'�%"�&%&�$�"
)�$� �$"�"#�"�%''*������������<=	�(�����$���������%$�$��@�;
@#�"'��A� ���"� '� "#�� %!�� "���� "#��	*� �!����* "D'�� %� 
&�)%'%�$�%$�1�$��#�����(������>?����#��#�����&%'"%$)"%�$�%'
'"%���A��%&��$&�)�$"%$*�'� "��/��  �)�0$%O�&�/;��"#� �)% )*%"'
��'"�	�(��� � ����� ������ 4���� 	��������������������� %���� �
���� ����������#��������-�����56777���3I����&��+F������
���<�&��% ���+++?7�-�����829���������
�������%��,��&������
*���� ���0����	��������%�����3I����&�F�C��F�+�<�'"��% ���++C?7
����$�4�������$��������%������4������IF����&�FC���FC��CI
<C"#��% �� �++C?7�-�����&�����*��� :6/�� %��,�� 4$��� ��� �����

����������� 	�������
���������	�����������
� +

#��������������;��������������������&���+������<I"#��% �
�++�?�

�����		������������������

��� 	"���� � 0*�'� "#�"� "#�� 	%K"#� �% )*%"� )�'�'� )������
��������-�����&�����23���'����-� �������#���$� �����C�
���&��F��<3"#��% ���+��?���$&�0�������������%������-�����./�
���������
�������%�������������&�������3F����&�+C��<3"#
�% ���+++?��$�  �@�"#��#��&%$0����#�������'����#��&�"#�"��
0 %�A�$)��@�'�$�"�� ��� �;�� /%" �/���/�)�*'��"#��*$%�$�#�&
$�"�'*/!%""�&�%"'�0 %�A�$)��@%"#%$�"#��"%!��� �!��&%)"�"�&�%$
"#��)����)"%A��/� 0�%$%$0��0 ��!�$"���%����"��F����'����) ��"�'
��$�  �@�;�) ��"�&��K)��"%�$�"��#�������$&�%'�A% "*���;��%!%"�&
"��%"'���)"'�������'������3F����&��"��FI�FC����#����$0*�0����
"#��)����)"%A��/� 0�%$%$0��0 ��!�$"�%$�'����� �A%&�&1�=L
M�
"#��$%�$���%�'�"��$�"%�;�"#����!��$;�������@%"#%$��C�)���$&� 
&�;'���"� �"#����!��$;�0%A�'�%"'��$'@� �L"��"#��0 %�A�$)�M
��������"#�$�"#��$%�$�'#����/��)�$)�*'%A��;�� �'*!�&�"��#�A�
�))��"�&�"#����!��$;D'��$'@� �"#� �"���$&�'�%&�0 %�A�$)�
�$���� ���� �$��������� !�� ��!����!���>� � %��� �"� �F�� <�!�#�'%'
�&&�&?�� � '���� )�$)�*&�&� "#�"� "#%'� ��$0*�0�� %$&%)�"�&
� !�������� $�"� 
����� ���� � /%" �/%�%";�� �$&� "#� ��� �� "#�
#�����&�)" %$��&%&�$�"�����;������������"��FC�<=
"�@%���$�"�&��"�
)#� �)"� %O�� '�!�"#%$0� �'� P� �)�&* ��D� �$&� )�$)�*&�
�*"�!�"%)���;�"#�"�P� �)�&* ��D�!�""� '�� ���� �"#��� /%" �"� 
��� �$�� 
������� $��� �
�������� ��$������� %$� "#�� � /%" �"%�$
'�)"%�$�%"'����>?����#%'���$0*�0���"#����$���)�$)�*&�&��)��� �;
� �#%/%"'�'*/!%""%$0�*$"%!��;�0 %�A�$)�'�"��� /%" �"%�$�

��"#�*0#�0������� ����� %'� '*�� �%)%���;� �$�� ���'���D'
� �0�$;�� "#��0������� ��$��� �� "# %0#"�;� '"�"�'� %$� "#�� �% '"
�� �0 ��#����"#����%$%�$�"#�"�'����%'�=��&�)%'%�$�@%"#�@#%)#
@�� &%'�0 ��>� �$&� �����@'� %"� =&�'�%"�� '" �$0� !%'0%A%$0'�>
0��������������3F����&��"�+CI���
$�"#�� �'"����"#����%$%�$��"#�
��$���'"�*$)#�;��/H�)"'�"��'�����)�$'%&� %$0�%"�"��/����=0 �A�
&��� "* �>�� �!�#������'�@�����'�"#��/�'%)�������������� *��'�
%����"�+CI��+C3�3������A� "#���''��0��������������*$&�"#�"
)����)"%A��/� 0�%$%$0��0 ��!�$"���$0*�0��'%!%�� �"��"#�"�%$
'���� &�!�$&�&� "#�"� �� "%!��/�  �&� 0 %�A�$)�� @�'� $�"


